














































资者“炒新”成效甚微。譬如，马沛瑶（2014）以 2014年 1月 17日至 2月 19日上市的 48只新股为样本研究发现，
发行价低、市盈率高的新股在上市后 5个交易日内的涨幅显著更高，而且新股上市 70个交易日后股价会出现




























































管一些文献发现涨跌幅限制有助于减少股价的波动性和过度反应（Ma et al.，1989；吴林祥等，2003；Kim et
al.，2013），但更多的研究倾向于认为，涨跌幅限制将导致股票在涨跌停随后的交易日出现更高的股价波动（波
动溢出假说）、阻止了股价有效地达到均衡价格（延迟价格发现假说）以及阻碍了股票交易（交易阻碍假说）
（Fama，1989；Lehmann，1989；Kim and Rhee，1997；Bildik and Gülay，2006；屈文洲，2007），这些现象都将最终损
害股票市场定价效率。由于 IPO首日限价政策限制了新股上市首日的涨跌幅，因而它很可能也会带来上述不
利影响。第二，从实践上说，IPO首日限价政策虽然直接抑制了新股上市首日的炒作，但它并不能防止新股从







































































































2009年 6月 11日至 2015年底在沪深两市上市的 IPO公司作为研究样本。同时，我们执行了以下筛选程序：
（1）剔除金融保险行业的 IPO公司样本；（2）剔除部分关键财务数据不全的 IPO公司样本。此外，为控制极端






























理，即假设 IPO首日限价政策实施前上市的 IPO公司如果在 IPO首日限价政策实施后上市，其首日收益率所应
具有的连续涨停次数。具体而言，对于在 IPO首日限价政策实施前上市的 IPO公司，我们对其上市首日收益率
按照假定首日最高收益率为 44%，其后每个交易日最多上涨 10%（即涨停板限制）来推算这些公司如果在 IPO
首日限价政策监管背景下上市所应具有的连续涨停次数。因此，在 IPO首日限价政策实施前，对于首日收益





















由于该政策是在 2013年 12月 13日发布并实施，因而当 IPO公司在 2013年 12月 13日及之后上市时，Regulate
取值为 1，否则取 0。
5.上市后⑤市场表现













LU = Ln[(1 + IR)1.44 ]/Ln1.1 + 1
CARi, t =∑t = 1T (ri, t - rm, t)

































































型（7）中 Regulate的回归系数 β1显著为正，就意味着从短期来看 IPO首日限价政策刺激了投资者“炒新”，它增
加了新股上市初期的实际首日收益率、连续涨停次数以及实际换手率，即假设 1得到实证支持。如果模型（8）











发现的 IPO公司长期“弱市”现象（Teoh et al.，1998ab；Kao et al.，2009）。此外，从 IPO发行特征来看，新股平均




TRCH = β0 + β1Regulate +∑CV + ε





表 4中 Panel A统计显示，在 IPO首日限价政策实施前后，新股上市初期的市场交易特征以及未来市场表
现的确出现了显著变化。在交易特征方面，在 IPO首日限价政策实施前，新股上市初期的实际首日收益率
（IR）、连续涨停次数（LU）以及实际换手率（TO）的均值仅有 36.4%、1.023和 0.700；但在政策实施后，相应变量




































































































































































































































































































































表 6报告了对假设 2进行实证检验的结果，即基于新股上市后市场表现的视角考察 IPO首日限价政策对
于抑制投资者“炒新”的中长期影响。其中，表 6中 Panel A和 Panel B分别以累计超额收益率（CAR）和购买并





注的交乘项 Regulate×IR其回归系数都至少在 5%水平上显著为正，这说明 IPO首日限价政策显著削弱了实际





























































































































































































































































































































































































































度量股价波动（VOL）（Loughran and McDonald，2013；Gounopoulos et al.，2017），以个股换手率的平均值来度量

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































（LU）以及换手率（TO）的平均值分别为 0.364、1.023、0.700；而在 IPO 首日限价政策实施后，相应数值分别飙升
至 3.136、10.555、0.903。如此巨大的差异，似乎也很难用其他替代性解释进行说明。
当然，为稳健起见，我们还补充了一项稳健性检验。具体而言，为了降低时间虚拟变量的噪音，我们仅仅
考察 IPO首日限价政策实施前后较短的一段时间内（如 1年⑲）的政策效应。分组检验的统计结果显示，在 IPO
首日限价政策实施前后的短期内，IPO公司上市后的交易特征同样差异巨大。在 IPO 首日限价政策实施前 1
年，IPO公司的首日收益率（IR）、连续涨停次数（LU）以及换手率（TO）的平均值分别为 0.266、0.608、0.622；而在





















看，上述安慰剂检验结果表明，假想发生在 2010、2011、2012年初的 IPO首日限价政策并不会与真实发生在 2013
年的 IPO首日限价政策产生相同的政策效果，因为其实施效果要么不显著，要么截然相反。这意味着，2013年的
IPO首日限价政策的实施效果确实存在，安慰剂检验拒绝了本文的实证发现是受时间趋势所驱动的解释。









































































































































































































后的炒作提供了更大的空间，尤其是在 IPO首日限价政策实施后。为考察 IPO发行定价管制是否会影响 IPO
首日限价政策的实施效果，我们将 IPO首日限价政策实施后上市的公司划分为非 IPO发行定价管制公司（Reg⁃
ulate1）与 IPO发行定价管制公司（Regulate2）这两类。当 IPO公司是在 2013年 12月 13日至 2014年 2月底上市
时，其发行市盈率不受 IPO发行定价管制影响，虚拟变量 Regulate1取值为 1，否则取 0；当 IPO公司是在 2014年
3月至 2015年底上市时，其发行市盈率受 IPO发行定价管制影响，虚拟变量 Regulate2取值为 1，否则取 0􀃊􀁊􀁖。表
11和表 12实证检验了 IPO发行定价管制与 IPO首日限价政策二者相叠加对 IPO首日限价政策的实施效果具
有何种影响。
表 11显示，Regulate1和 Regulate2的回归系数都在 1%水平上显著为正，并且在 Panel A和 Panel B中，前者
的回归系数明显小于后者；而在 Panel C中，二者的回归系数差别不大。上述结果表明，在 IPO首日限价政策实
施后，不管是 IPO发行定价管制公司还是非 IPO发行定价管制公司都具有显著更高的实际首日收益率（IR）、连
续涨停次数（LU）以及实际换手率（TO）；但对比而言，IPO发行定价管制公司的实际首日收益率和连续涨停次数



















































































































































































































































































①如深交所投资者教育中心（2011）统计显示，2009年 10月 30日至 2011年 6月 30日，中小板和创业板共有 528只新股上市，首日









































⑱从 2014年下半年尤其是 2014年 11月开始，中国股市逐渐由盘整市向牛市转变。但是，即便我们把 2014年下半年或者是 2014
年 11月份后上市的 IPO公司样本删除，此部分的稳健性检验结果也类似。







􀃊􀁊􀁔统计显示，在 2014年 3月至 2015年 12月底上市的 288家 IPO公司样本中，仅有 3家公司的发行市盈率超过 23倍，分别是石大胜
华（603026）、富邦股份（300387）以及依顿电子（603328），其发行市盈率分别为 32.55倍、23.01倍以及 23.2倍。应该说明的是，我们将
这 3家公司设置为非 IPO发行定价管制公司或者从样本中剔除，并不影响本部分的实证结果。
􀃊􀁊􀁕统计显示，IPO首日限价政策实施前后，IPO公司的平均发行市盈率分别为 49.5倍和 22.7倍，前者约为后者的 2.2倍。




􀃊􀁊􀁘IPO首日限价政策是从 2013年 12月开始实施，而 2014 年 3月起中国证监会重新进行了 IPO发行定价管制。这意味着这两项
IPO监管政策的非政策叠加阶段只有约 3个月，所以对政策叠加阶段也只取 3个月而非更长（如 1年）的样本。具体而言，我们将 2013
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